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Este trabajo de investigacion estudia la relacion entre la
independencia del BCRAy la inflacion para el periodo 1935-
2015. En primer lugar, se calculé la independencia legal
aplicando el indice de independencia legal de los bancos
centrales de Cukierman, Webb y Neyapti. Este método utiliza
16 variables identificables en la Carta Organica, a partir de
las cuales se le asigna al Banco en cuestion un puntaje como el
nivel independencia legal. En el caso del BCRA, se estudiaron
dichas variables para cada periodo en que una reforma de la
Carta Organica alterara al menos una de ellas. En segundo
lugar, se calculo la tasa de rotacion de presidentes como
referencia del nivel de independencia real. Ambas variables
fueron comparadas con la tasa de cambio del nivel de precios,
encontrandose una relacion negativa entre la independencia
del BCRAYy la inflacion. El resultado se ajusta al modelo que
la teoria econdmica previa desarrolla.
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I. Introduccion

Desde la creacion del Banco Central de la Republica
Argentinaen 1935, hubo més de 60 normas relacionadas
con su Carta Organica: tanto leyes como decretos y
decretos-leyes. Estas normas tuvieron como finalidad
la modificacion parcial o total de la misma, de forma
que los objetivos, el método de eleccion del presidente,
la conformacion del directorio, la relacion con el poder
ejecutivo y otros aspectos fueron variando en funcion
de, entre otras cosas, el grado de independencia del
Poder Ejecutivo que se le pretendia conferir.

El concepto de la independencia de los bancos centrales
y sus consecuencias sobre la politica monetaria han
sido objeto de investigaciones empiricas en todo
el mundo. Varios académicos descubrieron cierta
vinculacion entre la independencia de los bancos
centrales y el comportamiento inflacionario (entre
ellos Rogoff [1985], Alesina [1988], Burdekin y Willet
[1990], Alesina y Summers [1990], Grilli, Masciandaro
y Tabellini [1991] y Cukierman [1993]). Ademas, la
relacion de los bancos centrales con el gobierno es un
tema recurrente en la opinion publica.

En el caso de Argentina, este tema cobra especial
relevancia a la hora de considerar una historia
econdmica que ubica a la inflacién como protagonista
desde mediados del siglo XX. Al dia de hoy alcanza
valores cercanos al 20% anualizado, ubicandola aun
entre las mas altas de la region y el mundo.

En este marco, el presente Documento pretende
realizar una contribucion a la literatura econdémica
estudiando los niveles de independencia del Banco
Central de la Republica Argentina desde el momento de
su creacion hasta el afio 2015 y observando la misma
en relacion con el comportamiento inflacionario. Para
ello, se analizaran dos elementos: en primer lugar,
las modificaciones en el nivel de independencia legal
del BCRA a partir de las reformas que sufri6 la Carta
Organica del Banco a lo largo de su historia, utilizando
el indice de independencia legal de los bancos centrales
de Cukierman, Webb y Neyapti (1992); en segundo
lugar, la tasa de rotacion de los presidentes del BCRA.
El interrogante que se formula este Documento es
si tanto las reformas que sufrio la Carta Orgénica
del BCRA que establecieron un mayor grado de
independencia legal del mismo como una tasa de
rotacion de presidentes mas baja guardan alguna
relacion estadistica con una politica monetaria mas
conservadora y, como consecuencia, un mayor grado
de estabilidad de precios. Observar la relacion empirica
entre estos indicadores servira como punto de partida
para futuras investigaciones economicas sobre la
independencia del Banco Central argentino.

El Documento esta organizado de la siguiente manera:
en la Seccion II, se desarrollara brevemente el marco
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teorico que la literatura académica brinda a través de
estudios empiricos y teoricos. En la Seccion III, se
observaran los distintos niveles de independencia legal
del BCRA a lo largo de su historia, con la explicacion
del indice para medir el mismo y la comparacion con la
tasa de inflacion promedio de cada afio. En la Seccion
IV se comparara la tasa de rotacion de presidentes
con la tasa de inflacion y, finalmente, la Seccion V
presenta las conclusiones. En la Seccion VI se incluye
la bibliografia consultada.

I1. Enfoque teérico

Hay una extensa creencia entre economistas y otros
observadores de la politica monetaria de que el grado
de independencia del banco central en una nacion es un
importante determinante de las politicas del banco vy,
por lo tanto, de la inflacion.

Ya en los inicios del siglo XIX, David Ricardo concibio
la autoridad monetaria como independiente del gobierno
(Aguirre, 1985). Para Ricardo, “una banca libre podia
ser fuente de problemas, pero un banco emisor en
manos del gobierno causaria, con seguridad, mayores”.
Sin embargo, creia en la necesidad de someterla a reglas
precisas. Fue asi que “llegd al principio de limitacion
de la cantidad de billetes, sentando las bases de lo que
seria la politica monetaria aceptada hasta la irrupcion
de Keynes en pleno siglo XX”. Aguirre (1985) afirma,
siguiendo las ideas de Ricardo, que “la emision de
dinero por una autoridad que no sea independiente y
est¢ limitada en su arbitrariedad son probablemente
las dos fuentes de inestabilidad monetaria que al siglo
XX le ha tocado conocer como a ninguno”. Lo mismo
concluia Prebisch (1932), cuando afirmaba que “no se
concibe un banco central manejado por gobiernos”.
Cukierman (1996) explica que los incentivos para
la expansion monetaria residen en el deseo de los
gobiernos de lograr objetivos en el corto plazo, tales
como las bajas tasas de interés, un alto nivel de actividad
econdmica y empleo, financiacion de los gastos del
gobierno y prevencion de las crisis financieras. Pues a
pesar de que a la mayoria de los politicos no les gusta la
inflacion, hay por lo general quienes estan dispuestos a
aceptar algo de inflacion con el fin de lograr uno o mas
de estos objetivos.

Los motivos para la expansion monetaria pueden variar
entre paises y grupos de paises. Las consideraciones
de empleo son relativamente mas importantes en los
paises industriales y la financiacion de los déficits
presupuestarios son relativamente mas importantes en
laseconomias endesarrollo. Los motivos de laexpansion
monetaria relacionados con el financiamiento del gasto
publico son particularmente importantes en los paises
en desarrollo con acceso limitado a los mercados
internacionales de capital (Cukierman, 1996). Pero,
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en ultima instancia, todos los motivos conducen a una
inclicacion inflacionaria. “Esta inclinacion puede ser
evitada o disminuida si se delega la politica monetaria a
un banco central que tiene la libertad de elegir la politica
monetaria y a quien le importa unica o principalmente
la estabilidad de precios” (Cukierman, 1996).

Ortiz Batalla (1994) explica que el argumento que
favorece delegar las decisiones monetarias en un
banco central “duro” es que “esta disposicion ayudaria
a obtener el control sobre las expectativas del sector
privado al poner las decisiones monetarias en manos de
una institucion que estd mejor aislada de las tentaciones
inflacionarias que el propio gobierno”. Sin embargo, lo
contrario también seria preferible si consideramos que
“el banco central conservaréd el derecho a reaccionar
ante hechos muy perturbadores e inesperados”.

En el mismo sentido, Rogoff (1985) demuestra que,
contando con un banco central independiente y
“conservador”, una sociedad puede alcanzar menores
medias y varianzas de inflacién. Delegar la politica
monetaria a un agente mas averso a la inflacion que
las preferencias de la sociedad funciona como un
mecanismo que permite sostener una tasa de inflacion
mas baja que de la que se tendria en caso contrario.
Las investigaciones existentes sobre inflacion e
independencia del banco central son, en su mayoria,
sobre paises desarrollados. Alesina (1988) realiza el
estudio para dieciséis paises desarrollados y muestra
que los paises con mayor grado de independencia del
banco central tienden a tener una baja tasa promedio de
inflacion. Luego, Grilli, Masciandaro y Tabellini (1991)
construyeron un indice mas completo incluyendo a
paises europeos mas los Estados Unidos, Canada, Japon,
Australia y Nueva Zelanda. Encuentran igualmente alli
una significativa relacion negativa de sus indices y los
promedios de inflacién en algunos periodos. Alesina y
Summers (1993) también apoyan esta teoria a partir de
los resultados de sus mediciones, utilizando el indice
de Cukierman, Webb y Neyapti.

En la literatura podemos encontrar un antecedente de la
medicion del nivel de independencia del Banco Central
argentino en la tesis de doctorado de Javier Ortiz Batalla
(1994), quien estudio la independencia de ocho bancos
centrales de América Latina en los primeros afios de
su creacion y encuentra, entre otras conclusiones, que
“la subordinacion del Banco Central argentino no tuvo
efecto significativo sobre la funciones de reaccion
estimadas” en la década del *30. Pues argentina exhibe
el menor grado de independencia y el mas bajo nivel
de inflacion. Es decir, resultados opuestos a los que la
literatura predecia.

Ortiz Batalla destaca, a su vez, que “la nocién de
independenciano significa una autonomia incondicional
con respecto al gobierno central, sino -antes bien- la
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independencia para alcanzar la estabilidad de precios”.
De esta forma, lo que determina el indice utilizado es
“el grado de autonomia y la fortaleza del mandato de los
Bancos Centrales para lograr la estabilidad de precios™.
Sin embargo, el economista argentino considera que
“es posible que la influencia de otros factores pudiera
ser la causa de la carencia de pruebas estadisticas sobre
la relacion entre la independencia del Banco Central y
la estabilidad de precios”. En las proximas secciones
estudiaremos si las conclusiones de Ortiz Batalla sobre
el caso argentino se pueden extender a los periodos
siguientes a la década del 30 o, por el contrario, la
evidencia empirica se ajusta a la literatura previa.

III. Mediciones del grado de independencia legal

La principal dificultad en la tarea de caracterizar y
medir la independencia de un banco central es que
esta determinada por una multitud de aspectos legales,
institucionales, culturales, y personales, muchos de los
cuales son dificiles de cuantificar y observar para un
publico general. En la mayoria de los paises, el grado de
independencia del banco central estd determinado por
su carta organica pero también por otros factores tales
como personalidades o alianzas con el sector publico
que ocurren por fuera de las instituciones formales
(Cukierman, 1992).

A su vez, observar unicamente la independencia legal
no es suficiente para realizar un andlisis completo de
la independencia del banco central, ya que, en primer
lugar, las leyes de bancos centrales estan generalmente
incompletas en el sentido de que no especifican
explicitamente los limites de autoridad entre el banco
y las autoridades politicas; y, en segundo lugar, aunque
la ley sea bastante explicita, la practica se desvia
bastante de ella. El mismo autor cita como ejemplo el
caso argentino: si bien el periodo legal del mandato del
presidente del Banco Central de la Republica Argentina
es de cuatro afos, el promedio real de la duracion del
mismo -en la década de 1980- es de menos de un afio.
Sin embargo, la independencia legal es una variable
relevante, puesto que sugiere cual es el grado de
independencia que los legisladores quieren conferir
al banco central (Cukierman, 1992) y, en un
analisis historico del caso argentino, ademas servira
como estudio politico para identificar el grado de
independencia correspondiente a cada periodo.

El indice que utilizaremos es el indice de independencia
legal de los bancos centrales elaborado por Cukierman,
Webb y Neyapti (1992). El objetivo sera clasificar
el grado de independencia del BCRA a partir de los
periodos que se inician con cada norma modificatoria
de la Carta Orgénica. Si bien los académicos Grilli,
Masciandro y Tabellini (1989) también elaboraron un
indice cuyos criterios econdmicos expuestos parecen
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ser mas pertinentes, la gran cantidad de datos legales
necesarios para computar dicho indice hacen que la
propuesta sea practicamente imposible de poner en
practica.

Por otra parte, cabe destacar que el grado de detalles
de la Carta Organica no es el mismo para cada periodo
y, en algunas ocasiones, el espiritu de la norma es mas
importante que la ley escrita. Es por esto que clasificar
los periodos de la Carta Organica del BCRA segun
su nivel de independencia es una tarea que también
requiere de un pequefio grado de subjetividad que no se
debe dejar de considerar.

El indice que se utilizara esta construido de la siguiente
manera: primero, estd basado en un numero reducido
pero preciso de caracteristicas legales del BCRA que
se establecen en su Carta Organica, representadas cada
una por una variable. Segundo, estas variables estan
clasificadas segiin cuatro criterios generales: (1) la
forma en que se hace el nombramiento del presidente;
(2) formulacion de la politica monetaria; (3) los
objetivos establecidos; y (4) las restricciones crediticias
del Banco Central hacia el sector publico. En la tabla
I se pueden ver como estan conformadas cada una de
estas cuatro variables.

En funcion de seguir la metodologia de los autores,
se siguid su procedimiento para sumar las dieciséis
variables que se pueden ver en la tabla I, cada una de
las cuales tiene un cédigo que toma el nimero 1 como
el grado o nivel mas alto de independencia y el numero
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0 como el mas bajo. Como primer paso, las cuatro
variables relativas al nombramiento de las autoridades
(1.1, 1.2, 1.3, 1.4) se sumaron calculando su media
no ponderada. Formulacion de la Politica Monetaria
se sumo con una ponderacion de 0,25 para la primera
(2.1) y la tercera (2.3) y 0,5 para la segunda (2.2).
Ademas, calculamos una media no ponderada de las
cuatro ultimas variables relativas a las limitaciones a
los préstamos al sector publico (4.5, 4.6, 4.7, 4.8).

En un segundo paso, estas tres variables obtenidas se
sumaron junto con las cinco variables restantes (3.1,
4.1,4.2,4.3, 4.4) como una media no ponderada de las
ocho variables. Asi se obtuvo el resultado final, que es
el indicador del nivel de independencia legal del Banco
Central (cuyos valores estaran igualmente entre 0y 1).
A partir de la observacion e interpretacion de las normas
modificatorias de la Carta Organica del BCRA, se
definieron siete periodos en su historia, cada uno de los
cuales comienza a partir de una reforma que modifica al
menosunade las dieciséis variables evaluadas enla Carta
Organica. Por ejemplo, el primer periodo abarca desde
el afio 1935 hasta el afio en que se sancion6 el decreto-
ley 14.957/1946 que establecia la nacionalizacion del
Banco, ya que este alter¢ tres de las cuatro principales
variables analizadas en el indice, relacionadas con la
eleccion del presidente, la formulacion de la politica
monetariay los objetivos. Esto implic6 una disminucion
del grado de independencia de 0,48 a 0,39.

Tabla 1. Variables legales de la Carta Organica y su codificacion

Definicion de la variable Cadigo numérico
1. Director Ejecutivo (DE)

1.1. Duracién del cargo

1.1.1. Mas de 8 afios 1
1.1.2. 8a 6 afos 0,75
1.1.3. 5afios 0,5
1.1.4. 4 afios 0,25
1.1.5. Menos de 4 afios 0
1.2. {Quién nombra al DE?

1.2.1. El directorio del Banco Central 1
1.2.2. El DE es nombrado por un consejo integrado por miembros de los poderes Ejecutivo

y Legislativo y del directorio del Banco Central 0,75
1.2.3. El Poder Legislativo 0,25
1.2.4. Por decisidn de uno o dos miembros del Poder Ejecutivo 0
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Definicion de la variable Codigo numérico
1.3. Disposiciones para el despido del DE

1.3.1. No hay disposiciones para el despido 1
1.3.2. El despido sdlo es posible por razones no politicas 0,83
1.3.3. El despido es posible y queda a discrecidn el Directorio 0,67
1.3.4. El despido por razones politicas queda a discrecién del Poder Legislativo 0,5
1.3.5. Es posible el despido incondicional a discrecion del Poder Legislativo 0,33
1.3.6. El despido por razones politicas es a discrecién del Poder Ejecutivo 0,17
1.3.7. Es posible el despido incondicional a discrecién del Poder Ejecutivo 0

1.4. ¢{Se permite al DE tener otro cargo?

1.4.1. El DE tiene prohibido por ley ocupar otro cargo en el gobierno 1
1.4.2. El DE no puede tener ningln otro cargo en el gobierno salvo que el Poder Ejecutivo

lo autorizara 0,5
1.4.3. Laley no prohibe al DE ocupar otro cargo 0

2. Formulacion de la politica monetaria

2.1. {Quién formula la politica monetaria?

2.1.1. El Banco Central solo tiene la facultad de formular la politica monetaria 1
2.1.2. El Banco Central participa en la formulacién de la politica monetaria junto con el

gobierno 0,66
2.1.3. El Banco Central participa en la preparacién de la politica monetaria en caracter de

asesor 0,33
2.1.4. El gobierno solo elabora la politica monetaria 0

2.2, Directivas del gobierno y resolucién de conflictos
2.2.1. El Banco Central posee la decisién final sobre cuestiones claramente definidas por la

ley como objetivos del Banco Central 1
2.2.2. El gobierno tiene poder final sélo sobre cuestiones de politica que no hayan sido

definidas con claridad como objetivos del Banco Central 0,8
2.2.3. En caso de alguna controversia la decisidn final estd en manos de un consejo cuyos

integrantes provienen del Banco Central y de los poderes Legislativo y Ejecutivo 0,6
2.2.4. El Poder Legislativo tiene la ultima palabra en cuestiones de politica monetaria 0,4
2.2.5. El Poder Ejecutivo tiene la Ultima palabra en cuestiones de politica monetaria, pero

con sujecion al debido proceso y posible protesta del Banco Central 0,2
2.2.6. El Poder Ejecutivo posee autoridad incondicional sobre la politica monetaria 0

2.3. éSe le asigna al Banco Central un papel preponderante en la preparacion del presupuesto del gobierno?
2.3.1.Si 1
2.3.2. No

3. Objetivos del Banco Central
3.1.1. La estabilidad de precios se menciona como el Unico o el principal objetivo y en caso
de controversias con el gobierno, el Banco Central tiene decisidn final paraimponer

politicas destinadas a lograr aquel objetivo 1
3.1.2. La estabilidad de precios se menciona como el Unico objetivo 0,8
3.1.3. La estabilidad de precios se menciona a la par de otras metas que no parecen

incompatibles con la estabilidad de precios 0,6
3.1.4. Se menciona la estabilidad de precios junto con varios objetivos potencialmente

conflictivos, como la plena ocupacion 0,4
3.1.5. La carta del Banco Central no contiene ningln objetivo para la entidad 0,2
3.1.6. Algunos objetivos figuran en la carta, pero la estabilidad de precios no es uno de ellos 0
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Definicidn de la variable Codigo numérico
4. Restricciones sobre préstamos
4.1. Restricciones sobre anticipos

4.1.1. Los anticipos al gobierno estan prohibidos 1
4.1.2. Se permiten los anticipos, pero sujetos a limites establecidos en funcion de montos

en efectivo incondicionales, o a otros tipos de limites relativamente estrictos 0,66
4.1.3. Se permiten los anticipos con sujecién a limites relativamente variables 0,33
4.1.4. No existen limites legales sobre los anticipos. Su monto se sujeta a negoiaciones

perddicas entre el gobierno y el Banco Central 0

4.2. Restriccion sobre préstamos con garantia de titulos
4.2.1. Igual especificacion de niveles que para los anticipos

4.3. Control del plazo de los préstamos al gobierno
4.3.1. El Banco Central controla los plazos y las condiciones del otorgamiento de préstamos

al gobierno 1
4.3.2. Los plazos de los créditos del Banco Central estan previstos por ley o se le confieren al

Banco Central poderes legales para fijar dichos plazos 0,66
4.3.3. Laley deja le decisién sobre los plazos con que el Banco Central otorgard préstamos

con el gobierno, a negociaciones entre el Banco Central y el Poder Ejecutivo 0,33
4.3.4. El poder Ejecutivo solo decide los plazos de los préstamos del Banco Central al

gobiernoy se los impone a dicha entidad 0

4.4. {Qué amplitud tiene el circulo de potenciales tomadores de créditos del Banco Central?

4.4.1. S6lo el gobierno nacional puede tomar préstamos del Banco Central 1
4.4.2. El gobierno nacional y los provinciales, asi como todos sus organismos, pueden tomar

préstamos del Banco Central 0,66
4.4.3. Ademas de los organismos antes mencionados, las empresas publicas también

pueden pedir créditos al banco Central 0,33
4.4.4. El Banco Central puede prestar a todos los antes indicados asi como al publico 0

4.5, Clase de limites si existieren

4.5.1. El limite se fija como un monto en efectivo incondicional 1
4.5.2. El limite se fija como un porcentaje del capital del Banco Central u otro pasivos 0,66
4.5.3. El limite estd dado por un porcentaje de los ingresos fiscales 0,33
4.5.4. El limite se fija como porcentaje de los gastos del gobierno 0

4.6. Vencimiento de los préstamos

4.6.1. Se limita a un maximo de 6 meses 1
4.6.2. Se limita a un maximo de un afno 0,66
4.6.3. Se limita a un maximo de mas de un ano 0,33
4.6.4. No existen limites superiores legales 0

4.7. Restricciones sobre las tasas de interés de los préstamos al gobierno

4.7.1. No puede ser menos de un piso minimo 1
4.7.2. Debe srlatasa de mercado 0,75
4.7.3. No debe superar un determinado tope 0,5
4.7.4. No existen disposiciones legales expresas 0,25
4.7.5. Laley dispone que no existe ninguna tasa de interés 0

4.8. Prohibicion de prestar al mercado primario
4.8.1. El Banco Central tiene prohibido comprar titulos del gobierno en el mercado primario 1
4.8.2. El Banco Central no tiene prohibido hacerlo
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Tabla II. Independencia legal del BCRA para cada

periodo.
. Nivel de independencia
Periodo legal deIpBCRA
1935-1945 0,48
1946-1948 0,39
1949-1955 0,35
1956-1972 0,44
1973-1991 0,43
1992-2001 0,91
2002-2011 0,59
2012-2016 0,43

En total, desde su creacion hasta la actualidad, la
Carta Organica del BCRA sufrid siete reformas
que modificaron al menos una de las variables. A
continuacion se mencionan cada una de esas normas
y el afio en el que fueron sancionadas: decreto-ley
14.957/1946 (1946); ley 13.571 (1949); decreto-ley
14.570/1956 (1956); ley 20.539 (1973); ley 24.144
(1992); ley 25.562 (2002); y ley 26.739 (2012). Por lo
tanto, los periodos estudiados son: 1935-1945; 1946-
1948; 1949-1955; 1956-1972; 1973-1991; 1992-2001;
2002-2011; y 2012-2015. En la tabla II se muestran
estos ocho periodos con sus respectivos niveles de
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independencia legal obtenidos segun los célculos
realizados (ver anexo I).

El primer resultado importante es que, de acuerdo al
criterio utilizado, el nivel de independencia legal del
BCRA se mantuvo en un rango bajo y constante entre
1956-1992, ano en el cual se sanciono la ley 24.144 que
establecio significativos cambios en la carta orgénica
del BCRA, lo cual llevo al Banco Central a un nivel de
independencia legal del 0,91. Diez afios mas tarde, en
2002, decrecié nuevamente hasta 0,59 y, finalmente, en
el afio 2012 comenz6 el Gltimo periodo con un nivel de
independencia legal que mantiene hasta la actualidad,
de 0,43. Es decir, vuelve al valor previo a la reforma
de 1992.

El gréafico 1 se confeccioné con los resultados de
independencia legal del BCRA y la tasa de inflacion
promedio de cada afio'. De la misma fueron excluidos
los datos para los afios 1983, 1984, 1985, 1988, 1989,
1990, ya que la tasa de inflacion promedio para aquellos
fue superior al 200% anual y su inclusion en el grafico
dificultaria la visualizacion del resto de los valores. Los
valores de la inflacion anual promedio para tales afios
fueron de 343,8%, 626,7%, 672,2%, 131,3%, 343%,
3079,5% y 2314%, respectivamente, y corresponden a
un nivel de independencia de 0,43.
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! Los datos de la tabla y el grafico corresponden al IPC tomado de Ferres (2010) de 1935 a 1945, el IPC oficial del INDEC desde 1943
a Enero del 2007, el IPC de la provincia de San Luis desde Enero a Octubre del 2007, y el indice de precios online de PriceStats desde

Noviembre del 2007 hasta el 2015.
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Tabla III. Afios, tasas de inflacion anual promedio y niveles de independencia legal.

Inflacién Inflacién Inflacién
Ano promedio Nivel de Ano promedio Nivel de Ano promedio Nivel de
(% anual) independencia (% anual) independencia (% anual) independencia
1935 6,0 1962 28,1 1989 3079,5
1936 8,5 1963 22,2 1990 2314,0 0,43
1937 2,6 1964 221 1991 84,0
1938 -0,7 1965 28,6 1992 17,5
1939 1,6 1966 31,9 1993 7,4
1940 2,2 0.48 1967 29,2 0.44 1994 3,9
1941 2,6 1968 16,2 1995 1,6
1942 57 1969 7,6 1996 0,1
1943 1,1 1970 13,6 1997 0,3 0.91
1944 -0,3 1971 34,7 1998 0,7
1945 19,9 1972 58,5 1999 -1.1
1946 17,6 1973 60,3 2000 -0,9
1947 13,6 0,39 1974 24,2 2001 -1,1
1948 13,1 1975 182,8 2002 25,9
1949 31,0 1976 444 2003 13,4
1950 15,6 1977 176 2004 4.4
1951 36,7 1978 175,5 2005 9,8
1952 38,8 0,35 1979 159,5 2006 10,9 0.50
1953 4,0 1980 100,8 2007 8,8 ’
1954 3,8 1981 104,5 0,43 2008 23,3
1955 12,3 1982 164,8 2009 16,5
1956 13,4 1983 343,8 2010 26
1957 27,7 1984 626,7 2011 24,3
1958 22,5 1985 672,2 2012 25,5
1959 113,7 0,44 1986 90,1 2013 23,8
1960 27,3 1987 131,3 2014 38 0,43
1961 13,5 1988 343,0 2015 27,6

Como primer resultado, vemos que no existe una
relacion contundentemente negativa entre nivel de
independencia legal del BCRA y comportamiento
inflacionario. Es decir que si comparamos nuestros
resultados con las investigaciones previas, es evidente
que, si bien en otros casos existe una relacion negativa
facilmente verificable, en nuestro indice encontramos
valores que contradicen tal relacion. Por ejemplo,
para un nivel de independencia legal de 0,43 la tasa
de inflacion puede corresponder a un valor de 13,4%
(afio 1956) 6 343,8% (afio 1983). De la misma manera,
para una tasa de inflacion menor al 5%, podemos
encontrar periodos en que el nivel de independencia
del Banco Central era el méximo (0,91), o el minimo
(0,35). Ejemplos de esto son los afios 1994 y 1953
respectivamente.

Sinembargo, sibien parabajos valores de independencia
legal la tasa de inflacién puede ser mas baja o mas alta,
los datos muestran que nunca coexistieron un alto nivel
de independencia legal y una alta tasa de inflacion al
mismo tiempo. Por supuesto que esto puede deberse a
otras variables que no estan incluidas en este estudio,
pero no se debe dejar de tener en cuenta la observacion.

Podria significar que un bajo nivel de independencia
legal no necesariamente contribuye a una alta tasa
de inflacion, pero un alto nivel de independencia si
contribuye a una baja tasa de inflacion.

Ademas, hay que tener en cuenta particularidades
especificas que pueden dar explicaciones acerca de
estos resultados, en el marco de un siglo atravesado
por inestabilidad politica y econémica que significaron
permanentes cambios en la administracion nacional vy,
con ello, importantes cambios de marcha en materia de
politica econdmica. Como explica De Pablo ([2005]
citando a della Paolera y Taylor [2001]), hubo en la
historia argentina un intenso proceso de aprendizaje del
uso (yabuso)del dineroy delas instituciones monetarias.
Este razonamiento quizés puede explicarnos el porqué
de una inflacion que fue creciendo década a década,
hasta alcanzar su maximo a fines de los 80 y comenzar
nuevamente de cero en los ’90. En este sentido, no
resulta extrafio ver que a pesar de un bajo nivel de
independencia con el que fue fundado y se mantuvo
el Banco Central durante el primer decenio, la tasa de
inflacién permaneci6 por debajo del 10% anual.

A vpartir de 1945 se evidencian dos procesos
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significativos: primero, la tasa de inflacion promedio
superd el maximo de afios anteriores, pasando de un
-0,3% a un 19,9% anual en tan solo un afio, un valor
sin precedentes similares desde hacia mas de veinte
anos. Ademas, en 1946, con la llegada de Perén al
gobierno, se nacionalizdé el BCRA inaugurandose un
nuevo sistema monetario y financiero, y el nivel de
independencia del Banco disminuy6 de 0,48 a 0,39, y
luego a 0,35 en 1949 —con otra serie de reformas. Por
lo tanto, si encontramos en el periodo 1935-1955 una
correlacion negativa entre grado de independencia e
inflacion.

Desde 1955 hasta 1991, el nivel de independencia se
mantiene practicamente constante entre 0,43 y 0,44.
Sin embargo, vemos que la inflacion tuvo en ese mismo
periodo valores tan distintos como 7,6% en 1969 y un
maximo de 3079,5% en la hiperinflacion de 1989. Esto
verifica que para un bajo grado de independencia legal
es posible encontrar tanto altas como bajas tasas de
inflacion, lo cual podria deberse a la escasa correlacion
entreelnivel deindependencialegal y elreal enel periodo
mencionado (debemos considerar la gran inestabilidad
politica durante el mismo). Por el contrario, en el
periodo del mas alto grado de independencia (1992-
2001) la tasa de inflacion promedio no supera el 17,5%
del primer afo, previo a comenzar su contundente
descenso los afios subsiguientes.

Parrafo aparte merece el andlisis de los datos de la
década de 1980. Gerchunoff y Llach (1998) explican
que la administraciéon de Alfonsin, que comenzd en
1983, “iniciaba con un predominio absoluto de los temas
politicos sobre los econdmicos”. Situacidon que, ante la
ausencia de un plan econdmico y “una administracion
algo improvisada de la economia”, puso a la emision
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monetaria como el gran recurso de la década del ’80,
que trajo consigo la inflacion. Es asi que encontramos
entre 1983 y 1990 las tasas promedio de inflaciéon mas
elevadas de la historia argentina, a pesar de que el nivel
de independencia legal (0,43) no fuera el mas bajo.

En el periodo 1992-2001 y a partir de la sustitucion de
la Carta Organica del BCRA mediante la ley 24.144, el
nivel de independencialegal llegd a un maximo historico
de 0,91 y la tasa de inflacién comenzd a disminuir: se
redujo en un afo de 17,5% a 7,4%, al tercer afio 3,9%
y en el quinto afo llegd a un promedio anual de 0,1%,
consolidandose en 1996 la tercera tasa promedio de
inflacion anual mas baja desde la creacion del Banco
Central (seguida por los valores negativos alcanzados en
1938 y 1944). En el afio 2002, el nivel de independencia
legal se vio afectado por una nueva norma: la sancion
de la ley 25.562 autorizé los adelantos transitorios del
Banco al gobierno y el nivel de independencia legal
alcanzado fue de 0,59. A su vez, esto demostro ir
acompanado por un aumento significativo de la inflacion
(aunque, como se menciond, se deben considerar los
efectos de la devaluacion del fin de la convertibilidad):
paso del -1,1% anual en 2001 al 25,9% en 2002. En
este mismo sentido, la norma sancionada en marzo de
2012 afectd a dos de los cuatro grupos de variables
estudiados en nuestro indice (formulacion de politica
monetaria y objetivos del Banco), impactando en una
nueva reduccion del nivel de independencia que, hasta
el dia de hoy, permanece en 0,43. Es decir, el mismo
nivel previo a la reforma de 1992. Més auln, este nuevo
cambio en la Carta Organica estuvo acompafiado, una
vez mas, de un aumento de la tasa de inflacion. Aunque
en esta oportunidad el aumento fue mas moderado: de
una media de inflacion anual de 22,5% para los cuatro
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afios previos a la reforma pasé a una media de 28,7%
en los cuatro afios posteriores.

En definitiva, para el lapso de tiempo entre 1992 y
2015 pareciera cumplirse la relacion prevista por la
literatura: a menor grado de independencia legal del
Banco Central, mayor es la tasa de inflaciéon. Con el
objeto de visualizarlo, el grafico II muestra la relacion
entre el nivel de independencia legal del BCRA y la
tasa promedio anual de inflacion para el periodo 1992-
2015. Se ajustaron los puntos obtenidos a una regresion
lineal con el objetivo de visualizar dicha relacion.

Vale la pena, sin embargo, hacer una aclaracion sobre el
punto que mas se aleja de la funcion graficada (pintado
de color rojo). En primer lugar, debemos comprender
que una reforma de la Carta Orgéanica que modifique
el nivel de independencia del Banco no tendra efecto
inmediato sobre el nivel de precios (en caso de que
los hubiere). Por lo tanto, si bien el punto que muestra
una inflacion del 17,5% corresponde al nivel de
independencia 0,91, se debe tener en cuenta que dicho
valor es del afo 1992, en que tuvo lugar la reforma de
la Carta Organica. En dicho afio, la tasa de inflacion
pasoé del 84% anual al 17,5% y, por lo tanto, a pesar de
ser un valor elevado para ese nivel de independencia
comparado con los de los afos subsiguientes, lo que
se destaca en este caso es el repentino cambio en
la tasa de inflacion. Cukierman, Miller y Neyapti
(2002) explican al respecto que la evidencia en las
investigaciones demuestra que la independencia de los
bancos centrales no esta relacionada con la inflacion
durante los primeros afios posteriores a la reforma.
Sin embargo, paso un tiempo que permita alcanzar un
suficientemente alto nivel, la independencia legal y la
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inflacioén estan relacionados negativamente, tal como
observamos en el ultimo periodo de Argentina.

IV. Mediciones de la tasa de rotacion del presidente
del BCRA

Como varios investigadores del area de la politica
monetaria afirman, la independencia legal de un banco
central es solo una de muchas caracteristicas que
determina su independencia real. Esto sucede porque
en muchas ocasiones la ley no es completamente
explicita sobre muchas cuestiones y, ademas, incluso
si la ley es explicita, la realidad puede estar lejos de lo
que permite la ley. El ejemplo claro es el de Argentina,
que en 80 anos tuvo 59 presidentes del BCRA. Es decir
que el promedio de duracion de cada presidente en el
cargo fue de aproximadamente un afo y tres meses, a
pesar de que su Carta Organica siempre fijo un nimero
de entre cuatro y siete afnos.

En esta seccion estudiaremos la tasa de rotacion del
presidente del BCRA desde 1935 hasta 2015, para cada
uno de los periodos observados en la Seccion 111, con el
objetivo de comparar finalmente este indice con la tasa
de inflacion. Este indicador también esta basado en el
supuesto de que una tasa de rotacion mas alta indica
un nivel de independencia del banco central mas bajo
(Cukierman, 1992). El supuesto tiene dos argumentos
principales: en primer lugar, en periodos muy cortos
de mando (tres afios o menos), es generalmente mas
dificil implementar medidas de largo plazo; y, en
segundo lugar, la evidencia empirica demuestra que
todos los paises desarrollados que tienen altas tasas de
independencia legal e indiscutible independencia real
tienen tasas de rotacion muy bajas (0,2 o menos) vy,
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Tabla IV. Aiios, tasas de inflacion anual promedio, promedio de cambios de mando por afio para cada
periodo y desviacion estandar.

Aino Inflacién Tasa de Desv. Ano Inflacion Tasa de Desv. Aino Inflacion Tasa de Desv.
promedio | rotaciéon | Estand. promedio | rotacion | Estand. promedio rotacion Estand.
(% anual) (% anual) (% anual)

1935 6,0 1962 28,1 1989 3079,5

1936 8,5 1963 22,2 1990 2314,0 1,11 1,13

1937 2,6 1964 221 1991 84,0

1938 -0,7 1965 28,6 1992 17,5

1939 1,6 1966 31,9 1993 7,4

1940 2,2 0,18 0.60 1967 29,2 1,06 1,03 1994 3,9

1941 2,6 ’ 1968 16,2 1995 1,6

1942 5,7 1969 7,6 1996 0,1

1943 1,1 1970 13,6 1997 0,3 0.2 0.42

1944 -0,3 1971 34,7 1998 0,7

1945 19,9 1972 58,5 1999 -1,1

1946 17,6 1973 60,3 2000 -0,9

1947 13,6 0,67 0,57 1974 24,2 2001 -1,1

1948 13,1 1975 182,8 2002 25,9

1949 31,0 1976 444 2003 13,4

1950 15,6 1977 176 2004 4.4

1951 36,7 1978 175,5 2005 9,8

1952 | 388 057 | 079 1979 | 1595 2006 | 109 050 0.97

1953 4,0 1980 100,8 2007 8,8 ’ ’

1954 3,8 1981 104,5 1,11 1,13 2008 23,3

1955 12,3 1982 164,8 2009 16,5

1956 13,4 1983 343,8 2010 26

1957 27,7 1984 626,7 2011 24,3

1958 22,5 1985 672,2 2012 25,5

1959 | 1137 | 106 | 1,03 1986 | 90,1 2013 | 238 0,75 | 0,50

1960 27,3 1987 131,3 2014 38

1961 13,5 1988 343,0 2015 27,6

por lo tanto, se confirmaria la relacion negativa entre
ambas variables.

Para medir la tasa de rotacion de presidentes del BCRA,
se observo la nomina de presidentes anteriores del
BCRA? y calculamos el promedio de cambios por afio
para cada periodo estudiado en la seccion anterior. Este
método es el mismo que el utilizado por Cukierman
(1992).

El grafico III indica la tasa de rotacion de presidentes
del BCRA (promedio de cambios de mando por afio
para cada periodo)’. Fue confeccionado con los datos
obtenidos de la tabla IV.

Un resultado interesante de la misma es que la tasa de
rotacion tiene un minimo de 0,18 cambios por afio (es
decir, una duracion en el cargo de un poco mas de cinco
afos y medio) y un maximo de 1,11 (una duracion en el
cargo de casi once meses). En los Unicos dos casos en
que la tasa de rotacion fue mas cercana a la estipulada
por la ley es en los periodos 1935-1945 y 1992-2001.
En el primero, la tasa de rotacion fue de 0,18, lo que

2 Disponible en la web del BCRA.

implicaba una duracion en el cargo de mas de cinco
afos y medio, mientras la ley estipulaba una duracion
de siete afios. En el segundo, la tasa de rotacion fue de
0,2, lo que implica una duracién en el cargo de cinco
afos, mientras que la ley estipulaba seis afios. Para el
resto de los periodos, la tasa de rotacion estuvo lejos
de la estipulada por la Carta Organica. Por lo tanto,
un primer resultado importante es que confirmamos,
como se expreso en la Seccion anterior, que el nivel de
independencia real del BCRA puede distar de su nivel
de independencia legal.

Por otra parte, en el grafico I1I se observa una relacion
entre la tasa de rotacion del presidente del BCRA y la
tasa de inflacion promedio que tiende a ser positiva.
Ademas, si bien a una misma tasa de inflacion anual
baja le puede corresponder un periodo en que la tasa
de rotacion sea baja o alta cuando esta es baja, no se
verifica lo contrario: cuando una tasa de rotacion es
baja, solo le corresponden valores de inflacién bajos.
Por ejemplo, para una tasa de inflacién menor al 18%

3 Por el mismo motivo que el grafico I, en el grafico III no se incluyen los datos de la tasa de inflacion promedio para aquellos afos en

que esta fue superior al 100% anual.
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anual, los valores de la otra variable pueden ser 0,2,
0,5, 1,06, etc. pero para una tasa de rotacion menor o
igual a 0,2, no existen tasas de inflacion superiores al
18%. Por lo tanto, si bien puede haber otras variables
que afecten esta relacion, los datos estudiados en este
trabajo parecen indicar que es la baja tasa de rotacion
del presidente del BCRA lo que conduce a una baja tasa
de inflacién y no al revés. O, dicho en otras palabras,
una alta tasa de rotacién no implica necesariamente una
alta tasa de inflacion, pero una baja tasa de rotacion si
parece ser un factor que contribuye a una baja tasa de
inflacion.

V. Conclusiones

Este Documento tuvo como objetivo observar larelacion
entre el grado de independencia del Banco Central de
la Republica Argentina y la inflacion. Contribuye a
extender la literatura existente mediante un estudio
empirico especifico del caso de Argentina, teniendo
en cuenta el cambio de las variables que determinan la
independencia de un banco central a partir de las normas
que modificaron la Carta Organica original del BCRA.
Los resultados deben ser vistos como un paso mas en las
mediciones de la independencia del BCRA y su impacto
en la inflacion a lo largo del tiempo mas que como un
veredicto final sobre este tema. Como se explico, los
codigos de las variables para medir la independencia
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legal, la clasificacion y valoracion de la informacion
legal, entre otros elementos, envuelven un numero de
juicios subjetivos para realizar esta medicion.

Los resultados obtenidos parecen ser consistentes con
la literatura existente en algunos aspectos. En primer
lugar, observamos que el indice de independencia
legal parece estar relacionado negativamente con la
tasa de inflacion unicamente a partir de la reforma de
la Carta Organica de 1992. En el periodo previo, esta
relacion no era contundente, pero la gran inestabilidad
politica que padecio Argentina hasta 1983 pudo ser un
factor distorsionador que se debe tener en cuenta. Sin
embargo, se observa que un bajo nivel de independencia
legal puede coexistir o0 no con una alta tasa de inflacion,
pero un alto nivel de independencia s6lo coexistid con
una baja tasa de inflacion en el pasado. En este mismo
sentido, al comparar la tasa de rotacidon de presidentes
del BCRA con la inflacion observamos que puede
existir una alta tasa de rotacién al mismo tiempo que
una alta o baja tasa de inflacion, pero en los casos en
que hubo una baja tasa de rotacion siempre hubo, al
mismo tiempo, una baja tasa de inflacion. Por lo tanto,
los resultados sugieren que, tanto un alto nivel de
independencia legal del BCRA como una baja tasa de
rotacion de presidentes contribuyen a una baja tasa de
inflacion anual promedio.
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Anexo I
Coédigos asignados a las variables del indice de independencia legal de Cukierman, Webb y Neyapti.

11 1.2 13 14 21 22 23 31 41 4.2 4.3 4.4 4.5 4.6 4.7 4.8 | total
1935-1945 0,75 0,25 0,83 1 0,66 0 0 06 033 033 0,33 1 0,33 066 05 0 0,48
1946-1948 (0,75 0 0,83 O 0 0 0 04 033 033 0,33 1 033 066 05 0 0,39
1949-1955 | 0 O 0 0 0 0 0 04 033 033 0,33 1 0,33 066 05 0 0,35
1956-1972 0,75 0,25 0,83 1 0,33 0 0 04 033 033 0,33 1 0,33 066 05 0 0,44
1973-1991 (0,25 0,25 1 1 033 0 0 04 033 033 0,33 1 0,33 066 05 0 0,43
1992-2001 |0,75 0,25 0,5 1 1 1 0 1 1 1 1 1 - - - 0 0,91
2002-2011 |0,75 0,25 0,5 1 1 1 0 1 0,33 0,33 0,33 1 0,33 066 05 0 0,59
2012-2015 (0,75 0,25 05 1 0,33 0 0 04 033 033 0,33 1 033 066 05 0 0,43
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